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本書はHistoryofTheLondonDiscountMarketとい うわれわれには梢
々 な じみ薄 の表題 が附 されてい るが,イ ギ リスの金融文献のなかで,,これほ ど
広 く知 られ重宝が られてい る書物 は稀 れで あ る。 それは ま さにBagghot著
LombardStreetの現代版 であつて,金 融市場 に関心 を もつ銀行 家の伴侶 とし
てばか りではな く,金 融論 の生 きた テキス トとして も貴重な実証研究であ る。
本書 の申心 テーマは,手 形 割引市場 の独 自な発達が,イ ギ リスの金融 組織 に
どの よ うな影響 をおよぼ したか とい う問題 であ る。著者は これについて,16～
17世紀 のい ろい ろな前期的金融 業者が 手形仲買人(BillBroker)から手形割
引商会(DiscountHouse)に転 化 し,そ れが前世紀 の後 半か ら引受商会(Ac・
ceptanceHouse)と表裏 して,国 内のみな らず 国際的金融市場 の 立役者 とな
つた経緯,および資本主義の全般的高度化 に ともなつて,手形割 引商会 はそれ 自
体 として高収益 を追求 す るこ とはで きな くなつたが,申 央銀行 と商 業銀行 の緩
衝 器 として,シ ティでは欠 くべ か らざる地歩 を確立す るに至つた過程 を,金 融
政策や制 度の変転 と関連 させ て体系的に記述 してい る。著者 は これ によつてイ
ギ リス金融組織 の伝統的特色 を明 らかに した。 イギ リスが よ く整 備 され た割引
市場 を もつてい る とい う構造的 な特 色は,現 代 で も一 つの国際的 モデル として
現 実的 な重要性 を もつてい る。
しか しなが ら割引市場 の機能 は,第 一次大戦後 の経済情 勢の変化に照 応 して
著 しい変貌 をみせてい る。特 に本書 の出版 された当時(1936年)は,明 らかに
管理通貨制 度に移行 したに も拘 らず,財 界 の不況は容易 に克服 されなかつたた
めに,割 引商会は深刻 な苦境に追い こまれていtc。Gregory教授 は本書 の序文
におい て,割引商会 の本来的業務 は,商業銀行等か ら短資 を借 りて商業手形 を割
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引 くことにあるか ら,この種の手形の出廻 りが減退するよ うな ことになれば割
引商会 を主役 とす る市場は存在理由を失い,し たがつて金融政策の方式につい
て も根本的な再検討 をよぎな くされ るだろ うと述べてい る。教授の推論は,第
二次大戦および戦後の過程 において実証 されたよ うにみえる。 まことに最近
まで,割 引商会の機能は一方的に金融当局の通貨政策や財政政策に左右 されて
いて,往 年のよ うな信用調整のイニシアテイーブを失つていた。だがこれは戦
時経済の影響による変則的な現象であつて,資本主義経済の正常化に ともない,
それは再び重要な役割を演ず ることになるのではあるまいか。この問題は金融
制度の全般的な改革 と絡んで,目 下Radcriffe委員会で検討中で あると伝え
られてい るが,こ の委員会の討議はMacmillan委員会のそれに次いで,イ ギ
リス金融史上重大な意義を もつことになるだろ う。
著者は現在Banker誌の編輯長 として,ま たEcomist誌の副主筆を兼ね,
シティの輿論指導に健筆をふるつてい る。彼は最近の金融論争においては,公
定歩合の弾力的な変更 を武器 とす る通貨政策 を支持する立場にあ り,したがつ
て自由な公開市場 としての金融市場および割引市場の復活 を繰返 し力説 してい
る。 これは一部の有力金融業者の声を代弁す るものではあろ うが,ジ ヤーナ リ
ス トには稀れな深い学問的な論拠を もつてい る。厳 しい歴史的実証主義の賜物
としての本書が これである。
さて著者最近の論説 をみると,古典派的な色彩が濃厚であるが,古 い酒 をも
るには新 しい皮袋が必要なことも充分に認めているよ うである。本書の前半で
は,通 貨主義的な制度やその銀行主義的な運営 も金融恐慌 を防げなかつたばか
りでな く,かえつてこれを激化す る要因になつていたことが立証 されてい るし,
後半では イギ リス資本主義の高度化に ともなつて,パ ニツクは もはや経済発展
の必要悪 として傍観 され得な くなつたこと,これを予防するには,通 貨および
財政当局の意図的な統制を必要 とす るに至つた所以が鋭 く指摘 されてい る。 し
か し彼の現状分析によると,最 近の金融政策は角をためて牛 を殺 してい る憾み
がある。当局は一方では公債の価格支持のため通貨や信用を増発し,他方では
インフレ対策のため質的統制 を強化 してい る。 こうして何れにせよ金融市場に
は不断に圧力が かけ られるよ うになつた結果,経 済の自然的 均衡(Natural一
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Equibrium)を維持す るに不可欠な金融要因の発動が益々1制約されるにい7Cつ
た。この矛盾 を打開す るためには,い まや当局が金融市場の自由化をもくろむ
以外に手はない。彼は 『通貨の弾力性 と完全雇用』と題す る論文で,次 のよ う
に説いてい る。 「金融機構の二つの大 きな変化(財 政政策 と為替管理 を指す)
によつズ,金 融当局はたえず市場に干渉 しなければな らな くな り,金融的諸力
の運動は多かれ少なかれ当局の政策に依存 している現況である。今や当局の市
場対策 としては,自 然の環境 とは何か といふことについて見識 を もち,幾 分
な りともそれに即応 した金融 方式 を打出すべ きである。 もくろまれた 自由
(ContrivedFreedom)とい ラ構想は空想的に響 くが,こ れに沿つた措置が不
断に講 じられない と,金融機関の真価(敏 感にして選択的な調整者 としての)
は少なか らず消滅してしま うだろ う。 したがつて金融操作の原則は,先 ず当局
の干渉を要請 してい る諸力を最小限に抑え,次 に自然的均衡 を歪めている もの
ロ　
を規制す るよ うに干渉を加えることである。」われわれは ζの自然的均衡を保
証す るための金融組織ならびに金融市場は,既 にヴィク トリア後期か らいろい
ろな摩擦 をおこしていたが,本 格的な危機に直面 したのは,大 恐慌後の金本位
制度の停止か らであるとみるキングの見解に同意したい。以下第一次大戦後今
日にいたる割引市場に焦点 をおいて,本書 の もっ現代的意義を考察してみたい。
罫
皿
第一次大戦直後,シ ティはか な り深刻 なペニツ クに襲 われ た。 当局は これに
対 処 してTheCurrencyandBankNoteAct(1914/8)によつて,ピ ール銀
行法 を停止 して保証 発行の枠 を鉱大す るとと もに,金 本位法 を も実質的に停止
して積極 的な インフ レー シヨン政策 を とつた。 この インフ レ政策に よ る通貨お
よび公債 の膨脹 は,両 大戦 間 を通 じて イギ リス経 済に重圧 を加 え ることに なつ
たが,大 恐慌 にいた るまでは,伝 統 的な金融 組織 は殆 ど破壊 されなか つた とみ
て よい 。す なわ ち割 引商会 を中心 とす る金融市場は,金 融組織 に発生す るあ ら
ゆ る過剰 資金 を最 大限に動 員 して,短 期信用 を与 え,全 国的 に資金が逼迫す る
(1)W.T.C,KingFlexibleMoneyandFullEmploymentTheBankeτ
1954年11号P.279.
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と見 られる場合にのみ,最後の貸手(TheLenderofLastResort)としての
イングランド銀行の援助 を求める。割引商会はあらゆ る銀行やめぼしい商社 と
接触 して,コ ールマネーその他の短資の取手 となってい る。特定の銀行が コー
ルを回収して も,それは手形交換所で貸越 となる別の銀行の過剰資金 となるか
ら,後者がまたその出手 となる。つま り公衆の流動性選好を一定 とすれば,イ
ンターバ ンクに資金移動があつて も,市場の利用 し得 る短資の残高は比較的に
コンスタン トであ り,割引商会はたえず これを手形割引等に運用し得 る。した
がつて市場は,貸 手(銀 行)に とつては何時で も回収し現 る短期資金を,借 手
(商社)の 便宜のために,よ り長期 の資金に転化 させ るわけである。か くて市
場は事実上短期資金の全国的な貯水池であるか ら,割 引商会はこの水位が低下
す るとみ るや,先 ず手形の選別 を強化し,割 引歩合を引上げる。 この引締めは
コール レー トや公定歩合の引上げに先行する場合 も少 くないが,そ の効果は特
に金融当局の意図的な引締措置によつて倍加される仕組みとなつていた。たと
えば貿易収支が逆調 となつて為替相場が悪化すれば,正 貨が流出す る。それが
申央銀行の保有す る準備金か らみて,危 険視 され る程度に達す ると,公定歩合
は引上げられ る。市場の資金が潤沢に失して公定歩合の市場利率に対す る効果
が不充分の場合には,公 開市場で売オペレーシヨンが行われ る。 こうして市場
利率が上昇すれば,先 ず商社の在庫金融を引締め,こ れによ る産業家に対する
ミ
発注減は物価の下落 と生産や雇用,ひ いては所得 の減退を招 くだろう。設備投
資 も短期利率に照応す る長期利率 の上昇によつて阻止 されよ う。結果は国内の
賃銀物価水準の全面的な下落であつて,そ れは ロングス トツプに貿易収支 を好
転 させ る原因 とな るばか りでな く,金利の上昇それ自体は外資 を導入す る誘因
となつて,国 際収支の改善に寄与す る。以上のよ うな金本位制度による金利機
構は,金 融市場に対す る当局の干渉 を最小限に くい とめる自動的な金融装置 と
して,第 一次大戦後のCunliffe委員会において も支持 されるところ となつて
いた。
金融当局は,戦 後は もとよ り戦時申においてす ら,国際金融の中心地 として
の厚ン ドンの信用を維持するために,正 貨準備の充実 と為替相場の安定に全力
をつ くした。しだがつて公定歩合は1920年4月には7%に 引上げられ,1ケ 年
現 代の ロンバ ー ド街(藤 沢)5
・も囎 力、れナこ後に融 引下 げられ夢こが,2・年 代 の後 半 もなお4-5%の 高水
准が維持されていた。その結果,不 幸に して公定歩合は国内の景況 と離反す る
おそれが あつたが,そ のギヤツプは屡々公開市場操作 によつて カヴアー され
た。操作の対象は,戦時赤字財政の遺産 として増発された大蔵省証券であつて,
この相当額が イングランド銀行に保有されていナこ。そこで当局は銀行組織が過
度に流動化され るため,公 定歩合の活用が制約 され るとみるや,売 オペ レーシ
ヨンによつて流動性を引締めるばか りでな く,季節的な財政金融事情や国際収
支関係,な らびに財政当局の借替操作(Funding)等によつて,流 動性が逼迫
するとみ るや,適 時買オペレーシヨンも行 つた。高価な金融引締を主眼 とす る
銀行当局のこのよ うな意図的な政策によつて,少 くともこの国の金為替ポジシ
ヨンは改善 され,1925年には旧平価によつて金本位制度に復帰することがで き
ナこ。
20年代の金利構造をみ ると,第1表 の通 り,割引市場は短資を平均3.5%弱
で借受け,一 流手形の割引に約4.15%でまわしている。勿論市場で最 も機敏に
変動するのは手形割引歩合で,そ れを牽制するコールレー トは,公 定歩合 と密
接 な関連 を もつてい た。公定歩合は平均4.8%,預 金 利率は その2%下 鞘 とさ
れていたか ら,市 場 の ランニングプ ロフ ィツ 野は ・商業銀行 の 短資 マージン と
略々同程度の0.6～0.7%内外で あつた。
第1表1920年 代の金利構 造
(毎月平均年率)
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926,
1927
1928
平 均
公定歩合
5,15
6,82
6.12
3.79
3。49
4.00
4,55
5.00
4.65
4.50
4,81
一 流 手 形
割 引 歩 合
3.92
6.40
5,21
2.65
2.70
3,54
4.10
4,51
4.24
4、15
4.15
短 資
条 件 モ ノ
3.48
5.16
4,57
2.30
1.87
2.62
3.47
4.06
3.74
3.65
3.49
預 金 利 率
3.19
4.69
4,10
ユ,69
1.49
2,00
2.58
3,00
2.65
2.50
2,79
2.5%利 付
コン ソル利廻
5.50
5,32
5.21
4.43
4.32
4,38
4.44
4,54
4.55
4,77
4.75
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公定歩合が,そ の他の金利に対 して どの程度まで指導性 をもつていたかにつぴ
ては問題があるが,当 時既に公定歩合の効果は,実 際の取引を通 じて直接には
た らきかけるとい うよ りは,全 国準備金の保管者であ り究極の貸手 となつた申
央銀行の基準 レー トであるとい う心理的な権威によるよ うになつだことは事実
だろ う。公定歩合に対する各種金融機関の金利反応は,商 業銀行や割引商会の
公然 もしくは非公式の協定によつて損われなかつたばか りでな く,寧ろそれに
よつて歩調が整えられ る傾向があつた。 これはそのよ うな金利協定が,イ ング
ランド銀行の指導 もしくは斡旋によつて行われたの もさることなが ら,基準金
利たる公定歩合の決定について,金 融市場の実勢が決 してネグレッ トされなか
つたためだ といわれてい る。Kingは前掲論文において,「 金利協定はイング
ランド銀行の指導 とあいまつて,市 場利率の不 自然 な突発的変動を制限す るこ
とによつて,適 正な均衡状態を維持す るのが目的であつた。……公定歩合 と市
くヨノ
場利率 の関係は間接的 で柔軟性が あ り,自 然 に きめ られてい たのであ る …・・」
と述べ てい る。 この 自然的均衡 を はか る最 も精巧 な 装置は コール市場 で あつ
た。手形交換所 加盟銀行は,市 場に出す 期 日 もの(Fixture)のミニマ ムを き
め る際 には,預 金金利 を考慮す る。 そ して 後者 は 前述の よ うに 公定歩合 の2
%下 鞘,コ ール の期 日 ものは1.5%下 鞘,日 貸 もし くは夜越貸(DaytoDay
くの
loan,OverNightMoney)は1.25%下鞘 となっていた。 後者には 最低 利率 の
協定 は な く,主 として 外 国銀行等 ア ウ トサ イダ ー の放出す る資金量に 規制 さ
れ,相 当弾力的に変動 してい たよ うであ る。 日貸 は理論的には期 日 ものよ り低
利 な筈で あ るが,20年代 のDear-MoneyPolicyの段階 を通 じて,前 記 のよ う
に割高 となってい た。 これは当時市場 が イング ラン ド銀行に移 つた場合(Mar・
ketintheBank),公定歩合 を 引上 げな くて も,期 限一週間 の期 日貸 につい
て,公 定歩合の0.5%上 鞘 とす る とか,適 格担保 の掛目を引下 げ る とか,益 々
くの
厳しい措置 をとり,不断か ら市場の業者を爪先 き歩 きさせるよ うに仕向けてい
たか らである。 このよ うな事1青で金本位復帰後は公定歩合 と市場利率の利巾は
0.5%以内に とどめられてい る。
(2)Ibidpp.276～9.
(3)BaloghFinancialOrganisation1950年 「P.129,
(4)奥 田 勲 英 国 金 融 市 場 論 昭 和2年P.233,
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金融当局が通貨の価値を維持し,か つ各種金融機関の利鞘稼ぎを尊重するよ
うな意識的な通貨政策を行った結果,第II表の通 り手形市場では 内国手形に比
して国際手形の比重が増加すること、なつた。 ・
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内国商業手形 大蔵省証券
第II表20年代の手形流通高
年間平均 百万£
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外 国 手 形
192
322
334
234
241
281
365
415
302
315
365
317
268
994
919
946
1.039
1.099
994
1.OlO
l.068
1.031
907
このスター リング手形は,イ ギ リス自体の貿易金融のみな らず,イ ギ リスの関
与 しない国際貿易の決済手段 となつた。だがその出廻 りは必ず しも国内の貯蓄
資金 を圧迫しなかつに。蓋 しロンドンば,こ の国が忠実に金本位制度 を擁護し
よ うとしてきたお陰で,世 界各国の短期資金 を吸収で きたか らである。この短
期資金の一部は 割引商会に預託 され,彼 等はそれで海外の手形 を割引いてい
た。 こうして割引市場は,と りわけ外国の短期資金を外国で振出 された手形に
変 える複雑な自動装置となった。た とえば割引歩合が上昇すれば,ロ ン ドンは
国際的に債権者には有利,債 務者には不利 となって,こ れに照応 した短期資金
の流入を誘致して金融 を緩和するし,金 利が下れば逆の流れを惹起す るとい う
機構。 しか もこの市場利率は公定歩合 と間接に リンクされてい るか ら,「公定
歩合の引上げは,単 一の計画当局(為 替平衡基金)の 干渉がな くて も,ロ ン ド
ンの対外的短期債権の減小 と同時に短期債務の増加 を招 き,こ れ らの両面か ら
送金用のスター リング手形の需要を喚起し,公 定歩合の上昇によって惹起 され
驚
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る一層根本的な調整(国 民所得 の変動)が 葵功す るに先立って金の流出をくい
に エ
とめ るめ が常で あつ,ナこ。これ らすべ ては割引市場の機能 を通 じて なされた 。」
このよ うに割引商会は,持 味 とす る金 利に対 す る鋭い感受性に よつて,引 受商
会 と表裏 して,ロ ン ドンを再 び国際金融 の申心地 に引上 げたわ けであ る・
なお手形市場は,国 内の通貨および信用調整の暢 として も・依然 として重要
な機能 を果 していた。それは第一に,株式銀行が当座預金の増加に ともなって
益々資金の流動性 を保持す る必要にせま られ るにつけ,保 有す る手形 にっいて
2ケ月以内に満期 とな り,しか も事務処理を合理化す るために,名儀や支払期 日
別によ く分類 され整理 された手形の束 を一括 して選好するよ うになつたので,
割引商会 としては銀行のそのよ うな要求に応 じなければ な らなかつた。 割引
ノ 商会は海外か ら直接に
,或は外国銀行のロン ドン支店を通じて集中的に手形を
買い とれたか ら,銀行各自が必要 とする手形を割引 くよ りはやは り有利な立場
にあつた。市場によって繁雑な事務を免れた銀行は,相 当の手数料を支払 うこ
とがで きる筈である。だか ら引受商会の介入によって割引商会の うけとる信用
保証料が多少せばめ られて も,以上のよ うな貨幣商人(MoneyDealer)とし
ての報酬にはあ りつけたわけである。Sayersは書いてい る。 「銀行が手形束 を
買い とるときの割引歩合は,他 の事情が不変な ら,割引商会が様々な手形 を一
括 して割引 く場合の平均利率よ りは低目になろ う。両方の利鞘は,手 形保有期
間申 をっな ぐ金利 と,危 険プレ ミアムおよび手数料を加味 した ものとみてよ
い。 この手数料は,銀 行が帳簿尻 を合わすために求めてい る種類 と期 日の手形
く　　
を,割 引商会が蒐集 してやつたことの代価である。」市場の取扱 う手形 の大半
が国際的なバンクビル となって も,そ の信用状態には多少の差異は残るか ら,
業者 自体の信用力によつて手形の品位 を改善 し,売 買差益を稼ぎ出す余地 も全
く封 じられていたわけではない。 「市場は銀行に売付ける手形束のなかに,イ
ング ランr銀 行の適格手形のよ うな優良手形のほかに,そ れほどの信用を もtc
ないしたがつて高利を徴することので きる手形 もこみにして差出す。手形 の供
給が乏し くなると,銀行 もそ うした 〃混合束 〃 を優良手形並みの利率で購入
(5)DaceyBritishBankingMechamism1952年P.60,
(6)SayersModernBanking1951年P、51.
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す る用意がある。雪 したがってその手形が不渡 とな らない限 りは,割 引商会 と
してプ レ ミアムを実現す る機会が あつた。
割 引商会が信用商人(CreditDealer)として特別 の手腕 を発揮 したのは,短
資 の取扱いにおいてで あつた。それは交換所加盟銀行のみな らず,諸 々 の商社
の短期 余裕金 を然 るべ き貸付資金 に転 化 させ る とい う機能で あ る。前述 の よ う
に諸 々の短資 を分類 して,変 動す る資産 内容 に応 じ資金 コス トを最低 限にす る
た めの選 択的 取引。 なお コール レー トは,差 出 され る担保物件によつて 異 な
る。またそれ らの短資 を市場 の判断で歩留 りのよい 良貨 と悪貨に選別 し,後 者
を一応 の安定帯 とみ なされ る全借用金 の20%内 に 止 めよ うとす る業務。 尤 も
Baloghによ る と,市申銀行 と割 引商会の間には当時既 にCommunityInterest
の関係が結ばれていて,「 割引業者 はい かな る場合 で も,こ の借入金は全 く不
測の事態 がお こ らない限 りは,自 動的に更新 され る もの と自認 してい る。 この
よ うな諒解は,一 寸不合理の よ うに考え られ るが,銀 行 と業者 の関係 は,市 中
におけるその他幾多の取引と同様に,必 ず しも目先の短期的利潤のみを考慮し
て成立しているわけではない。特に無条件 ものにっいては,塑 方 とも金利や期
限にっいて,極 力窮屈な とりきめを避けよ うとしてい る。銀行は金融が著 しく
綬慢な際に も,資金の満足な捌口を確保 してお くためには,逼 迫した ときに市
場 を守 り抜かねばならない ことを知ってい る。一方割引業者は,銀 行外か ら低
利資金 を得 られる機会にめ ぐまれて も,銀行か らの借入金 を完済す るよ うなこ
とは しない。蓋 し割引業者はイングランド銀行 を別 とすれば,加 盟銀行が唯一一
の資金源 となるよ うな事態の出現 を銘記しておか なければ な らない か らであ
く　　
る。」銀 行 と業者の このよ うな融合は,金 利 の硬直化 を招 く技術的 な要 因 とな
つた。 ρ'
こ うして割引商会は,漸 次商業銀行特 に総預金の80～go%を集積 す るBig
Fiveのために,銀 行 の選好す る流動資産(ΩuickAssetsとしての一 流手形 と
コール ロー ン)を 取継 ぐ仲介機関 とな り,ま た業者の マージンは次第に圧縮 さ
れ,リ ス クのみを転嫁 され る銀 行の従属的 な機関に転化す る可能性が あつた。
(7)BaloghIl)idp,125.
(8)BaloghIbidp.126,
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しか も割引商会は,20年代には商業銀行 とは異って,申 央銀行 と颪結 してお
り,その金融政策を効果的に実現 させ る金融機関 としての独 自性 を もつていた
よ うに思われ る。割引商会の収益は依然 として形式的には単なる手数料ではな
く,自己の計算 を以て取引する借入金や預金の支払利息 と,割 引料 とい う受取
利息の差額に立脚していた。それは基本的には短期資金 と中長期資金に相当な
利巾が認め られ るよ うな金利変動に依存 し,か つ金利水準が一般的に低下す る
とい う予測が,公 衆の期待に先行して実現 される場合には,特 別利潤(Capital
Gain)を貧 ることもで きる。 た とえば3ケ 月手形の割引歩合が6%か ら3%
に低下するもの と予測 し,そ れを1ケ月手持 して銀行に3%で 再割させ ること
がで きれば,業者の利廻は12%弱とな る。これを2～3%の コ一ー・ルでっなげば,
純益率 も10%に近い とい う具合。勿論逆な ら10%の損失になる。 したがつて市
場に とっては特に短資 レー トの変動が関心事であつて,手形 を割引 く場合には,
その手形 を保有す る期間にわたつて,コ ールや短期通知貸の利率 を予測 しなけ
ればな らない。3ケ 月手形 の割引現在値は,当 座の短資 レー トばか りでな く次
の3ケ 月 を通ず る彼等の期待水準にかsる ことになる。金融が逼迫 して銀行側
が一斉に コールを回収すれば,市 場 も新規の割引を手控え,割 引歩合の上昇に
拍車がかけられるが,こ の場合 もし申央銀行が金融恐慌の発現 を阻止す るよ う
な線で公定歩合を決め,再 割や担保貸付に応ず る用意があれば,少 くとも割引
商会や それにつなが る諸々の金融機関の連鎖反庵的 な倒産 を回避 で きよ う。
即わち 「割引商会は,イ ングラン ド銀行の支持をあお ぐ必然性があるか ら,そ
の割引歩合 をイング ラン ド銀行によって認め られる水準に維持 させよ うと気を
配 る。市場は平常の現金供給者たる銀行 のコール回収に応 じられるよ うに,い
っで も現金が放出され ることをよ く知つてい るが,そ の場合の代価はイングラ
ら
ン ド銀 行に よつて きめ られ る とい うこ とも心得 てい る。イ ング ラン ド銀行 は こ
く　ノ
うした市場 との関係 を通 じて,割 引歩合を有効に統制 してい るのである。」こ
の慣習は,大 恐慌 まで保持 されていた とみてよい。
皿
20年代の金融政策は,国 際金融の円滑をはか り,各種金融機関の経営を安定
(9)SayersIbidp.49.
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させ る とい う目的に関す る限 りは,以 上6よ うなオ■・ptソドックスな措 置によっ
てほぼ成功 をお さめたのであ るが,こ の間既 に金融界 と産 業界 の間には大 きな
ギヤツプが形成 されてい た。 それは根本的 には産業資本の利潤率 に対 して金 利
が高 目に失す るい う関係に よ る もので,1929年の恐慌後高金利 の経済的弊害 は
誰 の 目に も明 らか となつ7c。Macmillan委員会(1931年)も恐慌 対 策 として金
利の引下 げを要請 した。 こ うして公定歩合 は,29年のパ ニツ クレー ト6.5%か
らい くつかの段階 を経て32年には2%に 引下 げ られ,こ ＼に以後20年間にわた
る低金 利政策(CheapMoneyPolicy)の幕 が切 られた。低金 利政策 とは端 的
ロの
に 「閉鎖経済を現金 で飽和させる」膨脹政策であるといわれてい る。金利を低
目に釘付ける程度に現金の供給を増加 させ るためには,再 び銀行雰の見換 を停
止 して(1931年),金為替の対外的流出入が通貨の増減におよぼす影響を事前
に処理 しな ければな らなかつた。 このため1932年に為替平衡資金勘定(E.E.
A・)が創設 され,長 期的観点か ら為替相場 を経済力の実勢に相応 して均衡水準
に安定 させ,国 内の通貨信用量 を国際浮動資金(FunkMoney)の移動か ら中
立化す ることになつた。 こうしてイギ リスは,申 央銀行 と財政当局を一体 とす
る権威筋 による本格的な管理 通貨制度に移行 した。 ポス ト・ケインジアンは
「わが国の真の金融革命は,要 す るに金本位制度を容赦な く撤廃 して,適 正通
貨量の裁定者 を,国 際収支の自動的指標に代つて,国 会の意思 を法的に承認す
ロリ
ることによって行われた」 と述べてい る 。
だが30年代の割引市場は,こ のよ うに金利を低 目に釘付けよ うとす る管理通
貨制度によって,深 刻な危機に直面 した。その困難はかねてか ら展開 されてい
た少数巨大銀行の独 占競争(OligopolisticCom.petition)によって倍加 された。
恐慌後産業界の資金需要が減退すればする程,商 業銀行は健全な貸付先を開拓
す る競争に狩 りたて られた。この競争は,手 形割引において割引歩合を引下げ
るとか,担 保物件を重視す るとい うよ りは,寧 ろ諸般の附随サーヴイスをこめ
た当座貸越を強化す る線で行われた。これは銀行の顧客系列を固めると共に,
'
内国手形の出廻 りを一段 と減退 させ ることになつた。外国手形 の供給 もそれに
劣 らず減小してい る。 これは各国が関税弓Lヒによつて輸入を制限 した り,為替
(10)U.K.HicksBritishPublicFinances1954年P.192,
(11)DaceyIbidp,118,
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管理 を実施 したため,多 角的国際貿易が減小 したこと,お よび貿易金融が内外
の商業銀行の貸付によって賄われ,か つ一覧払手形や電信為替によって決済 さ
れ るケースが多 くなつたためである。世界恐慌が沈静 して手形債権者の立場が
有利になってか らも,債務者は ロンドン金融市場 よ りは安易な金融ルー トを見
出し得 る限 りは,引 受商会や割引商会に依存する必要はな くなつた。その結果
内外の商業手形 の出廻 りは第III表のよ うに20年代に比 して半減している。
第III表30年代の手形流通高
単位百万£
1921～1929平均
1930
31
32
33
34
35
36
内国手形 外国手形
198
172
142
111
111
119
121
133
315
268
186
136
134
130
138
143
小 計
513
440
328
247
245
249
259
276
大蔵省証券
497
467
485
571
558
443
505
580
合 計
1.OlO
907
813
818
803
692
764
856
これに対 して大蔵省証劣(蔵 券)は,E.E.A.の正貨買上げや長期公債の償
還のために一時的に増発 されたが,大 半は政府の自己金融(政 府機関に対す る
タツプビルの発行)に よつて消化され,市 場に出廻 るテンダービルは必し も増
へ
加 しなかつた。30年代は総合的に健全財政の方針が とられていたので,蔵 券の'
発行は商業手形の減退をガヴアーす るにはいた らなかつたが,後 者の出廻減に
よつて手形流通高に占める前者 の比重は70%に達するよ5,になった。蔵券は商
業手形の様式 を備えてはい るが,そ の償還能力には疑問の余地はな く,譲渡に
も裏書 を要 しない持参人払の短期手形である。割引商会は本来信用の品位 を鑑
識 し評価す る専門家として活動していたが,政 府の金融手形の取扱いには内外
の商業手形 のよ うな専門的知識 を必要 としない。 したがって,蔵 劣が商業手形
を圧倒す ることは,割 引商会か らプレミアム稼ぎの手懸 りが失われ ることを意
味した。しか もこの蔵劣は,1934年の突発的な外資の流出によつて著 しく減小
した。すなわちE.E.A.はこれによつてかな りの正貨を売却 し,そ の手取金
をタツプビルに運用し才こために,大 蔵省はテンダービルの発行を大巾に抑制 し
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た。 こ うして蔵劣 の市場へ の出廻 りは異例 の低水準 におち,こ ㌧に深刻 な手形
飢謹(BillFamine)が惹起 され た。 その結果 金利水準は 著 し く低下 す るとと
もに,金 利体 系 も乱れ た。市中銀行 その他の金融 業者は,流 動資産 としての手
ら
形,特 に蔵劣 を積極的に買漁つた。短資の無条件 ものは1%の 低位に あつた
が,蔵 劣の割引歩合はそれ以下になつた。その他の優良手形(銀 行手形)を 含
めて,市 場における手形 の利廻 りと短資コス トの利鞘は殆 ど消滅 し,屡 々逆鞘 、
にさえなつた。 したがって市場の短資需要 も激減 し,銀行の資産構成 も変則化
した。当座貸越やコールローンの減小に も拘 らず,預 金は増加していたので余
裕金の運用をあせる市申銀行は,手 形担保の短資 と同等,も しくはそれ以下9
利率で直接に手形 を割引き始 めた。
1930
31
32
33
34
35
36
37
38
第IV表30年代の金利構造
(毎月平均年率)
公定歩合 南薪羅 魏 灘 墾件モ騰 条件モ鰹 行預書
3,41
3,97
3.0ユ
2.00
2.00
2.00
2.00
2,00
2.00
2.57
3.61
1.87
0.69
0.82
0.58
0.60
0,58
0.63
2,48
3,59
1.48
0.59
0.73
0.55
0.58
0.56
0,61
2,27
2,94
1.61
0.69
0.82
0.73
0.50
0.50
0.51
2.45
3.07
1.82
0.77
0,86
0,75
0.50
0.50
0,51
ユ,00
4.00
0,5
0,5
0.5
0.5
0.5
0,5
0.5
このよ うな銀行攻勢 によ る手形 市場 の危機は,資 金需給 の自由な力関係 によ
って金利 を自然 に決定 させ る手順 に よつてではな く,当 局や大銀行 の圧 力(シ
ティのエ チケツ ト)に よつて全金利体系 を人為的に釘付 け る方法に よって,打
開 され よ うとし7。 す なわ ち(1)1933年11月,加盟銀行は 手形 担保 の 短資
(BillMoney)の利率 を1%か ら預金金利 と同率 の0.5%に引下 げ ることに同
意 した。債券担保 の短資(BondMoney)の利率は,従 来 通 りに据置かれ,し
ヒ
たがって両者 には利 巾がつ け られたが,こ れに よつて市場 は債劣取引 を公 けに
認 め られ るこ とになっ た。(2)1935年初頭,加 盟銀行は アウ トサイダーをま き
こんで,ビ ル マネーの利率以下では手形 割引を行わ ない とい う協定 を結 んだ。
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これは市場が どんな手形 を銀行に持込んで も損失を裳 らない こと,お よび銀行
が手形の貿漁 りによつて市場に対す る翌日ものの貸付利率よ りは低利で期限3
ケ月間 も貸付けなければならぬよ うな不合理な操作を防止す る効果があつた。
ρ
(3)従来か ら銀行は蔵券の入札には参加 しないし,発行 されたばか りのホツ トピ
ル を買付けない ことが不文律とされていたが,改 めて発行後一週間以内のホッ
トビルを割引かない との申し合せを行つた。これによつて蔵券の落札者はすべ
て最低一週間は保有 し,そ の資金を自己の計算で賄わなければな らない ことに
なつたか ら,空売を防 ぐ効果があつた。以上のよ うな銀行側の協定に も拘 らず,
市場では同業者の競争によって,蔵 劣の申込は入札高 を遙かに突破 し,1935年
の春には入札35百万膀に対 して申込は116百万硝に上つたため,こ の面か ら金
利協定は危殆に頻 した。そこで大手筋にるAlexander,National,Unionの三
社が中心 となって市場のあ らゆる業者を網羅 し,申 込を自制す るためのシンジ
ケー トを組織 し,銀 行 もこの組織 を黙認す ること＼した。シンジケーは各割引
業者に,資 本金 を基礎に入札を割当て,そ の最抵価格 を同業者の談合で きめて
いたし,ま たこれについてイングラン ド銀行当局の指図や諒解 をうけていたよ
うである。 このよ うな市場統制について,Baloghは次のよ うに述べてい る。
「割引市場の活動に対す る統制の強化は,銀 行 と割引業者 との協力によつて,
競争 を益々強 く制限 した直接の結果であつた。この新 しい 市場の運営組織 を
〃人為的な もの 〃と銘打ち,貨幣利率が全般的に銀行 と割引商会の取引によつ
てきめ られていた状態 とはつ きりと区別す ることは軽卒か も知れないが,新 し
い組織が戦前の体制よ りは 〃自然 〃で〃有機的 〃であるとみ ることは困難であ
る。後者は銀行 と市場が夫々の業務に立脚 して活動しなければな らなかつたよ
でユを　
うな状態に著 しい変化を与えた圧力の もとに脱皮するにいたつたのである。」
彼のい う圧力 とは,大 蔵省を申心 とす る政府各省,外 国為替平衡資金勘定,お
よびイング ランド銀行等の公共資金の比重が増加 し,各種の短期金利水準が公
定歩合よ りは遙かに低 目に釘付け られたこ と,公開市場操作が益々重要な もの
(12)BaloghIbidp.138.
KIngは 最 近 の 論 説 に お い て,当 局 の統 制 緩 和 を力 説 して い る が,業 者 の 自
主 的 統 制(シ ンジ ケ ー ト)に つ い て は,こ れ を擁 護 す る立 場 を とつ て い る 。
Economist1955年6月11日号 お よ びBanker1955年9月 号 参 照.
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となつたこと,お よび貿易や国際金融の仕組が一一変したこと等であつて,こ れ
らの諸事情が割引市場の国家独占資本主義的な統制 を必要 とした根本的な要因
であつたと考え られる。以上のよ うな統制によつて,割 引商会は手形取引(主
として蔵券)を 続 けられナこが,彼 等の収入は結局大銀行の代行者 としての手数
ロヨ　
料の域を出ず,市 場の沈滞は覆い難い ものがあつた。
しか し割引商会はこのよ うな窮地においこまれなが らも,ス ペキユレーター
としての本性を粘 り強 く追求 して,債 券取引に乗 り出した。彼等が第二次大戦
および戦後の本格的な低金利政策の段階において も不死身の力 を保持し得たの
は,嘗 ては危険視 されていた債券取引の兼営に活路を見出したか らにほかな ら
ない。それは第一次大戦当時発行 された軍事公債や借替公債の うちで満期日に
接近するにともなつて短期 化された債券や期閻5年 以内の国庫証券の売買であ
つて,そ れ らの債券は短期金利の硬直 化に も拘 らず利廻の変動は相当大巾で,
利鞘稼ぎや売買によつて利益 をあげる機会は残 されていた。 「市場はいまや政
府債券の取引に手を拡 げることに よつて,情 勢の変化に順応す るよ うに なつ
た。割引商会は第二次大戦前にはロン ドンにおけ る最 も重要な証劣業者になっ
ていた。1933年以降,手 形の売買およびその伸介か ら得 られた収入は毎期経常
費 を償 う程度に遇ぎず,場 合によつてはそれ さえおよばなかつ#。 彼等の利潤
第V表 割引市場の主要勘定
(単位百万£)
1927
28
29
30
31
32
33
34
38
コ ール マ ネイ
100
106
105
113
101
96
80
90
210～225
手 形
202
199
203
223
205
219
212
ユ92
145～155
証 券
24
27
30
34
27
40
56
70
70～75
総 資 産
226
226
233
257
232
259
268
262
215～230
(13)SayersIbidp.56、
「蔵券 の取 引 は地 味 な稼 ぎだ とい う業者 のつぶや きには言葉 以上の真 実性 が
こ もってい た。」
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ロの
は主 として債券取引か ら引出された。割引業者のバ ランスシー トを総合すると
第V表 の通 り,恐慌前は証券投資の総資産に占める割合は1割 強に すぎなかつ
たが,1934年以降は25～26%に達している。
市場が このよ うに証劣取引に傾頭するよ うになつたのは,や は り1932年以降
における短期金利の人為的引下げの影響によるもので,「 市場の強気にまかせ
て売買益 を稼 ぐとい う思惑 も,手形取引が格別不振な状態におかれていた とい
う消極的な動機によつて補強され ることがなかつたな らば,そ れほど強い誘因
ロの
にはな らなかつただろう」 といわれている。34年後,証 劣相場は好転 してい る
が,こ の原因の一半は,短 期資金を証券市場に導入するジヨツバーのよ うな役
割を果 した割引商会の動 きによる もの と考えられ る。当時2.5%利付 コンソル
公債の利廻 りでさえ3%を 割つていたか ら,市場の保有す る短期債の利廻 りも
2%内外であつたと推定 され るが,割 引商会がこれをコールで 繋げば無条件 も
ので さえ0.85%程度の金利負担にすぎなかつtcから,1%強 の利鞘稼ぎは確実
であつた。短期金利の著しい低下 と証券価格の上昇が期待 される雰囲気の もと
では,そ の売買益 も少なか らぬ収益 を生んだ ものと想嫁 される。
金融当局 も第二次大戦前か ら,公 債消化の手段 として,割 引業者の証劣業者
への転換を保護 し奨励す る方針に出たが,そ の前提 として業界の整理による資
本金の拡充 を要請した。マクミラン委員会の調査報告によると,1931年には市j
場は3っ 株式会社(Alexander.Union.National)と4つの個人組織の有限会
社,17の個人企業計24の割引業者 と8つ の走 り仲買人(RunnigBroker)から
なってい7C。その総資本金は約16百万膀 と推定 されていたが,う ち三大会社の
資本金は6.2百万膀で40%弱にすぎなかった。しかるにその後個人組織の整理
統合が行われ,1938年には3つ の株式組織のほか5つ の有限会社 と4つ の無限
責任会社および5つ の合名会社が残 り,業 者の総数は都合16となつた。それ ら
の総資本金は11百万膀 と5百万膀 も減小 したが,こ れは個人企業の退場によ る
もので,三大会社は1.6百万硝 も増資 され,大会社の市場総資本金に占め る割合
は70%に上昇した。 これらの業者は資金調達の面では大同小異であつたが,運
(14)BaloghIbidp.190.
(15)DaceyIbidp.63.
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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第VI表 割引会社主要勘定
1938年末 単位千£
Alexander
l.000
1.000
31.263
1.291
380
34.934
National
l.000
1,100
4ユ.201
9.020
304
52.625
UniOU
2,750
1.000
51.505
9.083
736
65.074
計
4.750
3.IOO
123.969
19.394
L420
152,633
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
674
9.673
83
24.066
438
34.934
1.158
5,200
151
45.964
152
52.625
1.503
6,265
3.269
53.632
405
65,074
3.335
21.138
3.503
123.662
995
152.633
用の面では夫々特色があつた。た とえば引受商会 と緊密な関係にある業者は銀
行手形に重点 をお き,特定の商社 と古 ぐか らつなが りのある業者はなお商業手
形 の割引に重点 をおいていた。同様に手形割引に専念する業者 も,蔵券やイング
ランド銀行の適格手形の如 き優良手形 を選好する業者 と,再 割に出 さぬ方針の
業者では自己資本に対する資産比率を異にしたのは当然だろう。1938年におけ
る三大会社の資本構成 をみると第VI表の通 り,自己資本に対す る他人資金(預
金,借 入金)の 倍率は,AlexanderとUnionは夫々14～15倍だが,NationaI
は20倍で一段 と高い。 これは資産面で債劣投資の比重が低いためであるし(自
己資本に対する倍率は2.6倍),Unionの債券投資が特に低位なの曝(1.7倍)
顧客貸付(loan)が相当額に上つてい るためである。以上の大手 を除 く個人業
者 となると,自己資本は何れ も百万膀内外で浮沈がはげしく,企業 としては安
定 を欠いていた。そ うした個人業者が自己資本の25～30倍の他人資金に依存 し
倍内外の証券投資を行つていたの も,信用力の大 きな証拠ではな く,伝 統的
6
な方法に よる低収益に満足で きず,たえずovertradingに狩 りたて られたため
で あ る。 この よ うに割 引商会 といつて も,夫 々の業務 に特色が あ り,階 層 の分
化 もあ るが,戦前 力〉ら独 占的に コンソ リデー トされてい た三社で さえ・1938年現
在 の一社平 均自己資本は2.6百万膀,総資産 は50百万硝 で,五 大銀行の一行平均
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の資本金や資産の夫々%,%にすぎなかつた。しか もそれ らの株式の一部は巨大
く　の
銀行の株主に保有 され,銀 行か ら重役 も派遣 されていたようである。このよう
に金融資本家を中核 とす る重役交換制度は,国 家の信用 と共に,第r次 戦およ
び戦後の金融危機か ら市場を守る有力な安全弁 となつていたよ うに思われ る。
IV
イギ リスでは1940年代を通じて:戦 前か らの低金利政策を踏襲 し,か つこれ
を一段 と強化 した。それ は政府 民間の金利負担 を緩和 し,金 利 をその低 い水 準
に釘付 け ることに よつて,金 融的な摩 擦要因 を除去 しよ うとす る意図に よ る も
ので あ る。 そのためには,こ の国で は伝統 的に敬遠 されてい た質的 もし くは選
別的 な政策(Ωualitative,SelectiveControl)も強化 きれたが,市 場の機能が
完全に無視 されたわ けでは なかつ た。 しか し加味 され た量的な政策(9uanta-
tiveControl)は,公債管理 を申心 とす る膨脹政策で あつた。
第1に 国債 の発行高 は,戦 前の70億膀か ら終戦時 の210億膀 と約3倍 も膨脹
したが,そ の30%内外が流動債(FloatingDebt)で,その他 の中長期債 も平均
期 間は前大戦 のそれ よ りは短 期化 され,右 債 券の約60%は15年以 内に満期 とな
る ものに よつて占め られ ていた。 この よ うに全般 的に公債の期間 を短縮 す る一
方では,新 規発行の際,各 種 応募者 の流動性 と収益 性 を考慮 して,各 層 に丁度
マツチす るよ うな銘柄 の債券 をタツプ発行す る。 た とえば市中銀行 には大蔵省
預 り証劣(T.D.R)を,企 業家には納税準備証劣(T.R.C)を,一 般大衆 には
市場性 のない長 期 の貯蓄 債券(S.C)を とい うよ うに債券に バ ラエ ティを もた
.せ,か つ全体 として短期債か ら長期債 にいた る量的 なギ ヤ ツプ を圧縮 した。前
大戦 の際は,長 短 のギヤツプが しこ りになつて金利の平準 化を妨 げ,政 府 の発
行条件 を悪 化 させ る傾向が あつた とみ られていた。そ して この発行調整 には,
予算 外 の政府筋資金(DepartmentalFund)の下 引受 と,公 開市場へ の機宜 を
(16)BaloghIbidp.49.
「この表(5大 銀行 の重役 が,重 要 会社や金 融機 関の重役 を兼務 して いる こ
とを示す)は,シ ティの社 会層 を興味深 く反 映 してい る もの であつ て,そ れ
はシ ティの 〃輿論 〃の強 固 な団結 に寄 与 して い る。 それは必然 的に大 きな政
治的意 義 を もつてい るが,こ の重役 交換 組織 は,イ ギ リス の銀 行組織 が恐 慌
を うま く切抜 けるのに相 当役 立つ て きた とい うこ と も,こ れ を認 めねば な ら
,な い。 」
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得 た放出が行われ,国 債の発行条件や利廻 りを安定す るに役立つた。尤 もこの
ような政府筋の介入が長期金利を積極的に引下げる効果があつたか どうかには
ロの
争いがあるが。イギ リスでは以上のよ うな発行調整によつて,ア メ リカのよう
に申央銀行それ自体が直接に長期債の挺入れをするとい う統制は,少 くとも戦
くユ　ラ
時には避 け られた とい われてい る。
第二に蔵 券に対 す る イングラン ド銀行 の裏 口市場 操作(OpenbackDoor
System)は,低金利の よ り重要 な基軸 となつてい て,そ れは短期金利 を直 接に
釘付 け るばか りでな く,長 期市場を絶 えず緩 和す る緩衝機 になつてい た。 そ し
て この制度は,イギ リスσ伝統的 な通貨政策 を変容 させ た決定的な要因 とされ,
割引市場 に も重大な影響 を与 えた。す なわ ち イングラン ド銀行は,特 定 の ラン
ニ ングブローカー(Secomb,Marshal1&Campion)を指定 して,そ の代理店
(SpecialBuyer)とす る。 そ して当局は 公定歩合 とは 一応無 関係 に,当 局 の
慾す る金利で蔵劣 の取 引を させ る。尤 も戦時 その目標 は1%の 釘付 レー トで あ
つた。 したがつて金 利決定 のイニシアテーブは当局 が握 り,資 金量決定の イニ
シアテーブは市場が握 る。 これは一説 に よ ると,「 公開市場操作が往年 の技術
く　ラ
としての金利政策に接合 された もので あ る」 とい う。 この操作は開戦前,E.E
A.の 売 オペ レーシヨンに伴 う市場 の金詰 りを一時的に緩和す る目的で 行 われ
た もので ある。 したがつて当初は,当 局の援助 の対 象は割 引商会で あつた。 こ
の時既 に市場 をイン グラン ド銀行に移 して(MarketintheBank),公定歩合
を懲罰歩合 として働かせ るとい う古典的 な手順 を排除 して しまつたわ けで ある
が,当 局は さらに一歩 を進 めて,代 理店 はその他 の割引商会 と取引す るばか り
でな く,市 申銀行 とも取 引で きるよ うに させアこ。 しか も当局は買オペ レーシヨ
ンの際,市 場 を不 当に放慢化 しない よ う,な るべ く満期 日に近い蔵券 を買 上げ
させた。 しか しこのよ うな適 格手形 は,戦 時申 には市申銀行 に集 申 され るよ う
になつてい たか ら,こ の代理 店 を通 ず る買 オペ レーシヨンは,主 として市申銀
行に対 して な され るこ とになつた。す なわ ち銀行は準備金 を維持す るた めに,、
N流動債 を薩接
に代理店 に売 つて現金 を補充 し,こ れで コール ロt・…ン を市 場 に放
(17)NevinTheProblemoftheNationalDebt1954PP.98～99.
(18)SayersCentralBankingaftelBagehot1958P.25.
(19)PerkinsBritishEconomy1952年p.216.
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出し続けナこ。また割引商会はその コールマネイでボツ トビル を落札 した。だか
ら当局の援助は往年 とは逆に,市 場に対 しては 間接的に なつた とい う意味で
くヨの
Orthodoxyから脊離 した もの といわれてい る。
第三に市中銀行や刮引商会は,前 述のように蔵劣をいつで も1%と い う固定
利率で換金で きることになつたか ら,銀行の現金準備は信用創造 との関係では
往年の偉力 を失 うことになつた。 どんなに預金が増加 して も,慣習的なCash
Ratioの8%を保持するに必要な現金は,蔵 劣の処分に よつていつで も補充
される。そしてこの預金は,銀 行の主体的な貸付業務によるよ りは,す ぐれて
国家的に重要 と認められる資金需要,す なわち貸手よ りは借手の動機によつて
決まる。 これは 当局が金利や現金準備を変動 させ る ことに よつて信用を統制
す る量的統制の武装 を解除 されるに等 しい。では これによる過大信用の危険
はどのよ うにして是正 されたか。 それに信 やは り金融界に対 して も直接統制
くDirectControl)を強化する以外に方法はなかつた。た とえば銀行には前述
のT.D.Rを もたせ る。それは原則 として期限6ケ 月で,蔵 劣 と異な り市場性
がないため,利 率は蔵券よ り%%上鞘 とされていたが,何 れにせよ流動性に難
色 があつたか ら,銀行筋 も後には食指 を動か さな くなつた。 しか しイングラン
』
ド銀行は,預 金量に応 じて市申銀行に対 しては実質的に割当を強行 した といわ
れ,戦 時申それは銀行資産の20～30%に上つていた。このよ うな圧力によつて
.銀行の任意な貸出や投資が抑制 された限 りでは,T.D.Rは信用インフレに対
す る安全弁の効果 を発揮 した もの といえよ う。なおこのタツプ制度は市場性あ
る債券発行に も用い られた。すなわち当局は確定利率で一定期間いつで も債券
の応募にこたえて発行す る。公衆は貨幣所得 を預金にするか銀行劣 もし
社債株式にす るか,そ の選択は形式的には自由 とはいえ,国 民的な貯蓄運動 と
しては,公 衆になるべ くタップ証券に投資す るよ う道義的な説得が加えられて
いた。それはタツプ発行であるか ら,公 衆がこれを引受ければ引受けるほ ど預
ノ金通貨の造出は抑 えられ る関係 となつた。 このよ うにしてタツプシステムは,
M・Daceyの言葉によると,「それ自体金利の上昇を阻止す るか,も し くはあ
(20)IlersicGoverme,ntFinanceandFiscalPolicyinPostWarBritain
1955p.198.
現 代 の ロンバ ー ド街(藤 沢)-21一
く　 フ
る程度までそれを引下げる自動整調機の働 きをする。」なお銀行は預金利率 も1
%の 市場利率に照応 して引下げる。それは戦時0.5%であつた。したがつて有
期預金 も名実 ともに公衆の利殖動機 を満足 させることはで きなかつた。彼等が
資本の増価益 もし くは利殖の動機を充すためには,専 ら公債投資によるよ りほ
かに途はなかつた。 このよ うにして当局は間接に資本市場の貸付資金 を増加 さ
せる反面では,短 期金利を直接低目に釘付けることによつて,公 衆に長期金利
もそれに照応 して安定するかの期待を抱かせる。 この辺のテクニックは,ケ イ
ンズのr一 般理論』における公開市場論の実践的コロラリィであつ7わ けで,
長期金利については証券市場の自然的諸力(そ の一要因 としての割引商会の操
作を利用 し,そ れに便乗するとい う方針をとつた ものとい うことがで きる。尤
も当局は証券市場に対 して もNonInterferenceではあ り得なかつた。当局が
銀行組織の現金準備率を維持するために蔵券の買オペをやって も,銀行の流動
性比率は上 らない。そ して この比率が慣習的な水準 どみ られる30%を割ると,
銀行は現金の多寡を問わず,債 舞を投 げ出すおそれがあつた。その場合にはや
は り政府筋の挺入れが必要であつた。割引商会 もこのような援助に強 く依存し
ていたようで ある。
しかしこの低金利政策は,必 しも理論通 りには うま くいかなかつた。その矛
盾 は戦後に表面化した。それはこの国の経済が クローズ ドシステムか らオープ
ンシステムに移行 した条件の変化 と絡み合ってい るが,戦 時の大規模な膨脹政
策が,対 外的なギヤツプを内攻 させていなかつた とはいえない。それは別 とし
て も,いかに厳 しい実物,資 金の両面統制 をもって して も,赤字財政が本位貨
の減価やプアクターコス トの上昇を惹起す るのを避けることができなかつたか
ら,満期 日の長い証券ほど収益資産 として も,価値保蔵資産 として も,投資家
に とつては魅力を失 うのは当然である。そ うして擬制資本の値下 り(利廻 りの
上昇)は,金 融面に対す る直接統制 を強化せざる限 りは,ま さに必然であつ
た。 だが このよ うな統制は,当 然市中銀行 ・割引商会 および保険信託会社等
あらゆ る民間金融機関の経常収益 を圧縮す るよ うに作用 した。彼等の収益は益
々手数料収入に限定 され・,彼等の本来的な存在事由たる貸付資本家と しての投
(21)DaceyIbidp.169.
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機的動機 を充す場が封 じ られた。 もつ とも前述 のよ うに割引商 会は,ブ ローカ
ーか らジツヨバ ーに転 じて これに抵抗 したが ,低 金利が底 をつい た とみ られ 、
ば,最 早CapitalGainを稼ぎ出す ことはで きない。 こうして1947年下半期頃
か らシテ ィは割 引商会 を先鋒 として,低 金利政策に対す る反撃 を開始 したので
ある。
DearMonqyへの政策転換 について,金 融 当局側の力説 した 目的は,悪性 イ
ン フレを克服 し,国 際収支 を改善す ることで あつた。新政策におい ては,金 利
の経 済的効果 が再認識 され,1951年末か らButler蔵相の手で,公 定 歩合を弾
力的に変更す る措置が とられた。 しか しそれは無条件に20年代 もし くは第一次
大戦前 のオ ーソ ドツキシイに復帰す ることでは なか つた。 公債 は民間発行 の証
券 を圧倒 していた し,正 貨準 備は絶 えず逼迫 していた。 またイギ リスの経済 は
全般的に往年 に もまして少数 巨大 な金融資本 の 独 占的統制 の もとに硬直 化 して
い た。 したがつて金 利政策によつて擬制資本 を整理 す る とい うイ ソフ レ対策 を
目指 す として も,金 融界に対 す る衝撃 を回避 す るためには,万 全 の処 置が講ぜ
られなければな らなか つた し,事 実それは巧妙 に行 われ た。
先 ず公定歩合 は,1951年11月に2%か ら2.5%に引上 げ られ,以 後今 日にい
た る迄(1958年8月末現在)14回にわたつて変更 されてい る。 そ して公定 歩合
の変更につい ては,蔵 相が国会で政治的な重味 をつけて公表 す る代 りに,イ ン
グラン ド銀行 の 定例理事会 で 決定 されたの を直接に 公告す る(Posting)とい
う伝統 的な手順 に よつた。それ と共に代理店 に よる蔵券の0.5%と い う支持率
(実効 レー ト)は 撤 回 された。尤 も当初は蔵券 に対 す る当局の 再割歩合は,公
定歩合の0.5下鞘 として優遇す る方 針が とられた。 これ はその落札歩合 を幾分
な りと抑 えて,流 動債の政府負担金 利 を節約す ると共 に,ス ター リングバ ラン
スの金 利負担 を緩和 しよ うとす る狙い によ る ものであつ た。 このため公定歩合
の第・一一次 引上 げ後,銀 行手形 の コ …ー一ル レー トと市 場 利 率 は0.4～0.5%も上昇 し
たのに,蔵 券の コール レー トと市場 利率はその半分 しか上昇 しなか つた。 した
がつて コール レー トには蔵 劣 担保 と一 流手形 担保の 間に0.5%の 利巾が生 じ
た。 このよ うな利 巾は1953年9月,公定歩合 の第三次改訂に よつて,蔵 劣…担保
の費付 レー ト(所謂7日 貸)と 公定歩合が一本化 されて も礒ちに解消すること
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な く,市 場 の金 利体系の正常化 を阻害す ることになつ た。 しか し代理店 と市場
の取引は,従 来 のよ うにオ ープンではな ぐな り,戦 前 のよ うに秘密な空気が漂
い始 めた。すなわち代理店 は蔵 券の支持率 は ともか くとして,再 割の量 に相 当
の手心 を加 えたよ うで これによつて市場 に入札協定 を破 棄 させ,割 引政策のイ
く　 ク
ニシアテ イーブを当局が奪還す る機会 を狙つた もの といわ れてい る。
新政策においては,信 用 引締 めの手段 として,イ ング ラン ド銀行其 の他 の政
府 筋の手持公債 を売出す公開市場操作 は,不 当に金縁価 格 を傷つけ る危険が あ
る もの として,殆 ど用い られなかつた。 これに代つて大蔵省 は,流 動 債の長期
借替(Funding)を行 つた。 これは 自由借替 と強制借替 に分 け られ る。 前者 は
CheapMoney末期 の1950年に実施 された もので ,当時朝鮮動 乱に前後 して 多
少 不健全 な証券 ブームが み られ た。 そ こで当局は市場の強 気に便乗 して,蔵 券
を発行す る代 りに,2.5～3%利付の申期債で約350百万 膀の資金 を吸収 しtc。
発 行 条 件 は 市 況 に合致 してい て,民 間は 自由に乗替 える ことがで きたか ら,
普通 の売 オペ レーシヨ ンと実質的 な 相違 はない が,一 部 の 蔵券 償還 を必要 と
す る程度 に しか 行 われなか つた し,大 半は イング ラン ド銀行 と公債 管理 委員
会の脊負込 みになつたので,デ ィス ィンフ レの効果 には乏 しか つた とみ られて
　の
い る。後者は貸手が当局 との協定で蔵券 を短期債に乗替 え る操作 をい ＼,新 政
策におい て始 めて実施 された ものであ る。 この操作 の対 象 とな る蔵券は期 限60
日以内で,1口 当5千 膀 とされてい たか ら,市 中銀行 を目標 として行われた こ
とは明 らかで ある。 この借替 割当は当局 との紳 士的談合 を もとに して行われた
とい うが,実 際は イン グラン ド銀行のMoralSuasionがあつたよ うで,割 当
の基準は市申銀 行の預金現在高におかれていた。 したがつて銀行の過大な流動
性 を引締めよ うとす るこの方式 は,当 時既 に廃止 され ていたT.D.R.の 制 度
に類似 してい たわけで ある。何れにせ よ このよ うな借替操作 は,銀 行の流動比
率 を引 下げるこ とによつて彼等 の信 用創造 を抑制 す るには,最 も適切 な措置で
奄
あ つ た とい わ れ て い る。 ・
(22)MacraeLondonCapitalMarket1955年P.233.
(23)Macrae・Ibidp.235.
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新政策が伝統への復帰 と異 る最 も重要な特色は,質 的信用統制が引続 き強化
されたことである。すなわち1951年末,大 蔵大臣は資本発行委員会(C.1.C.)
に対 して一層厳重な指令を出し,まtイ ングランド銀行は銀行法第4条 に もと
ついて,あ らゆ る金融機関に貸出や割引,引 受の引締めを要請 してい る。
さて以上新政策の意義について,ポ ス トケインジアンの間では,そ れが悪性
インフレを阻止す る効果があつた とすれば,第 一に公定歩合については,そ の
引上げが借手のコス トを通 じて とい うよ りは,金 利の先行 きについて不安感を
抱かせ るとい う心理的作用によ るものであり,第二に借替操作については,伝
統的な公開市場操作 と異つて,公 定歩合とは独立に金融当局が直接的に市中銀
行の流動比率 を統制(引 下げる)す る新技術の成功によるものであるとい う見
解が有力であつた。したがつて彼等は,一 般に新政策の引締め効果は,古 典理
論の真実性を算書 した ものではな く,多分に金融当局の直接統制によるもので
あるとして,質 的統制の必要を力説する傾膚がある。
これに反してKingは,そ のよ うな統制派に対する批判に全力を傾けてい
る。彼 は新 政 策 も現在にいたるまでイ ンフ レの不安を克服 してはいな(・と認
識 してい るが,新 政策が古典理論通 りに充分な引締効果を発揮 で きなかつた と
すれば,そ れは この転換期におい蔵劣に対す る侵 遇措置が講 じられていたため
であるとして,次 の如 く述べてい る。すなわち1920年代には預金金利は各種金
利の最低に位 していて,通 常それは公定歩合の2%低 目とされ,コ ール レー ト
との間には約1～0.7%のマージンしかなかつた。 しか るに1951～55年間にお
いては,1940年代 と同様に蔵劣担保 の'コー ル レー トは預金金利 と略々同率 とさ
れてい る。そして公定歩合 と預金金利の巾は屡々2%以 上 となつてい る。し7C
がつて公定歩合 と蔵券落札 レー トとのマージンも当然往年よ りは拡大 され,55
年迄 は屡々2%ま でひ らいている。(前 述 のように1920年代 にはこれが1拓
以上ひ らくと,公定歩合は効力を失 うものとされていた。)一 般に市場の割引
歩合の主たる規制者はコールレー トであるが,往 年は就中その うちの日貸が変
動の基軸 とされていた。しかるたい まやコール レー トは蔵劣担保の期 日ものに
標準化 されてい る。すなわち蔵劣の落札レー トのみならず,商 業手形 の割引歩
合までが この非弾力的な期 日貸に鞘寄せ られてい る。キングによると,「 この
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原因の一 半ぽ,市 中銀行間 でとり結ばれてい る金利協定による金利の硬直化
(手形再割歩合の協定は廃止 されたが,コ ール レー トはなお協定 され,これが全
市申金利の決定的な基軸 となつてい る)と,1951年11月に実施 された新政策の
最初のニケ年の転換 を円滑ならしめるため,当 局によつてとられた臨時措置に
よるものであるが,根 本的には民間経済の諸種の短資 コス トと大蔵省の短資 コ
ス トのひ らきによるもので,こ れは転換期の臨時措置が撤廃 された後に も,当
でが ラ
局によつて事実上強力に推進 されてい るのである。」彼のい う臨時措置 とは,
イング ラン ド銀行の蔵券支持率 を公定歩合の0.5%下鞘としたことであるが,
1953年9月第三次公定歩合改訂(3.5%への引下げ)の 際に支持率 を3.5%に
据置いた ～めに,そ れは公定歩合 と一本化された。しかし蔵券の優遇が存置 さ
れてい るとい うのは,そ れを担保 とする当局の7日 貸の利率が公定歩合と同率
さとれていることを指す ものである。往年は これが公定歩合の0.5%上鞘 とさ
れ,し か も厳しい選別がな されていた。したがつて,い まや市場は事実上いつ
で も短期手形 を時価で(掛 目なしに)公 定歩合 と同一利率で流動化す ことがで
きるわけで,イ ング ラン ド銀行の再割歩合に依存す る必要,す なわち厳密な意
味のMarketintheBankとなる可能性は排除 されてい る。往年はこの可能
性 こそイングラン ド銀行をして信用政策の調整者たらしめてい たのである。新
政策において公定歩合が倫理的,心 理的な圧力しか発揮 し得ない ようにみえる
のは,ま さにこのような特殊の制度による ものであるとKingは説いてい る。
次に流動比率の統制について。周知のよ うに イギ リスの商業銀行においては
現金 準備率の10%内外が銀行経営の収益性 と安全性 を充す 均衡点 とされてい
る。勿論それは絶対的な安全率 とい うよ りは慣習的な公準に過ぎないが,あ ら
ゆ る銀行がいかなる場合で もこの レシオをおよそ一定 とす る傾向を もつてか ら
申央銀行は金利操作 とは別個にこの銀行現金を増減 させ ることによつて,通 貨
(主として銀行預金)を 量的に統制することがで きるものと考えられるように
なつた。しかしKingによると,申央銀行は最後の貸手(Thelenderoflast
Resαrt)であるか ら,そ の手形取引または貸付は 「金利措置 と不可分であるば
か りでな く,金利を引上げる程度に応 じてのみ信用量を減小 させ ることがで き,
(24)KingTheBanker1954年10号P.275.
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かつその反面において銀行に対す る流動資産の総供給 を減小 させ るか,或 は銀
く　うラ
行に流動比率の上昇 を要求 させ るよ うにす るので ある」 とい う。蓋 し銀行は安
全性の不文律 として,一 定 のCashRatioを守 ろ うとす るばか りで な く,現 金
に コール ローンや割引手形 を加 えた もの ＼預金 に対 す る割合 として の流動比率
(LiquidityRatio)にも拘わ るよ うになつたか らで あ る。 そ こで中央銀行が通
貨信 用量 を収縮 させ る意 図の もとに手形 を売 出 して も,そ れは銀行組織 の現金
を"準 現金"に 代置す るに過ぎないか ら銀行の流動比率は不変で あ り,し たが
つて銀行の貸 出や投資性向 もさほ ど抑制 されない。手形 の売 オペ レーシヨン等
は古 くか ら公定歩合 を有効 にす るMonetaryPolicyの補助手 段に過ぎない も
の と見 られ てい たが,Kingによ ると管理通貨制 度の現代で も,この 意義は変 わ
らない 。売 オペン ーシヨンによつて市場 利率は公定歩合 に接近す るが,そ の公 .
定歩合 を積極 的に引上げ る措置 をとらない限 りは,信 用引締 めの効果 は極 めて
疑 わ しい 。だが もしこ ＼で公定歩合其他申央 銀行 の実効 レー トを引上 げれば,
先 づ手形 や蔵券の市場利率が上が り,預 金利率 との利巾が ひ ら く。 したがつ て
銀行 の顧客 は預金 か ら手形 に乗替 え,そ の貯金払戻に よつて銀 行の 流動比率は
預金 と共に 急激に しぼ られ る(squeeze)ことに なろ う。 「この要点が 理解 さ
れ ＼ば,流 動比率 に圧力 をか け ることは,信 用量 を統 制す る新 たな方法 で もな
ければ,公 定歩合の引上 げや申央銀行 の"公 開市場"で の売 オペ レーシヨンの
如 き別 の 方法に代 り得 る もの で ない ことが 明 らかに なろ う。 それ(金 利 の上
昇)は 統制 の唯一 の行程 な.のであ り,こ れを通 じて其他 の装置が動 き出す手段
く　 ラ
なのである」 とKingは強調 してい る。
とはいえ公定歩合の切れ味は,第 一次大戦前に較べて今 日では極度に鈍つて
い る。 この原因は民間企業が商手金融にあま り依存 しな くなつた こと,及 び蔵
券が銀行組織における短期信用の大半を制す るよ うになつたからである。即わ
ち今や 「流動資産は益々蔵券の形で供給 されるよ うになつたが,そ の総供給量
は金利の変動には殆ど反応しない。大蔵省は金利が高いか らといつて流動債に
よる借入 を削減 しない し,故 意にその借入先を国内銀行組織か ら海外の市場に
(25)KingTheBanker1956年4号P.189.
(26)Ibidpp.188～189.
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切替えることもしない。だか ら今 日では短期市場 を通じて作用する二つの古典
的装置(金 利引上 と売オペレーシヨン)は,.預金 を他の流動資産乃至半流動資
産に転化 させ るか,ま たは銀行政策に対す る当局の心理的圧力にかつてしか,
ぼわ
銀行の流動性 をしぼ り,預金を減退させ ることがで きな くなつてい る。」 この
心理的圧力は一応別問題 として,預 金の流動資産への乗替え圧力は前述のよ う
に両者の利巾による ものであるが,そ れは貸出需要を充分に圧迫するよ う相次
いで金利の引上げを必要 とす るし,ま た貸出か ら遊離 される資金が金縁市場に
安易に放出されないよ うな条件 も必要である。要するに申央銀行の課そ うとす
る短期 レー トの水準で も資金需要は増加し,か つ銀行 も余分の流動資産を保有
してい る限 りは,銀 行の資金供給をふせ ぐことはで きない。何 となれば中央銀
行は最後の貸手なのであるか ら,銀行組織はそ こで余分の準現金 を現金に引換
えて貰 うことによつて,拡 張 を支えるに必要な追加資金 をいつで も入手で きる
もの と認めてい るか らである。その現合準現金 としての蔵券が信用統制を困難
ゆ
な らしめ るま さにその原因は,単 に換金性(monetizability)が強い とい うだけ
では な く,商 手 と異つてその供給が金 利に反応 しないか らにほか な らない。 し
たが つて 「これ らの資産(流 動資産)の 総供給 を減小 させ ることによつて あ る
程 度 まで流動性 を しぼ ろ うとしないで,専 ら流動 資産 を銀行か ら別者 の手 に移
動 させ ることに よつてそれ をしぼろ うとす る政策は,予 期せ ざ る失敗に見舞わ
れ る危険があ る。少 くと も流動性 の引締 めを保続 す るためには,短 期 レー トを
ぐ　 ノ
従来 よ りは引上 げる必要が あ りそ うで あ る。」
Kingは銀行流動性 の信用創造に 対 す る関係及 が 流動資産 としての 大蔵証券
の特質 を以上の よ うに考察 してか ら,金 融 当局が この流動性に直接手 をつけ る
(strikingatliquiditydirect)手段 としてのFundingを吟味す る。 その特徴
とす るとこうは 「市場機構 を通Pて,市 場機構にはた らきかけてお り,古典的
装置に 自然に 同化 してい ることであ る。 それは直接 に流動資産 の供給 を増減す
るか ら,Orthodoxな手段 としては"量 的 な"統 制 といえ る唯一 の ものであ る
　み 　
が,し か もそれは同様に金利(質)に 依存 してい るので ある。」即 わ ち当局 は
(27)Ibidp.191.
(28)Ibidp。192.
(29)Ibidp.192.
一28一 商 学 討 究 第9巻 第2号
流動資産 としての蔵券の供給を減 らすためには,財 政経常収支を一定 とすれば
市場性のない証劣(納 税準備債劣または大蔵省預 り証劣証劣の如 き),或 は中
長期債券を売出し,こ れ らによつて調達した資金で既発行の蔵劣 を回収するか
またはその新規発行を抑える。何れにせよ結果は公衆や銀行組織か ら見 ると一
種の長期借替えであつて,そ れはKingによ ると金利の上昇を回避した り,も
しくは金利の 上昇に代 る"量 的な"手 段では決 してない。Fundingは資本市
場か ら引揚げた資金 を金融市場に放出す るだけで,資 金の供給総額 を変えるの
ではない。それに もか ＼わらずこの方法が,全 般的に通貨信用の引締め要因 と
なるのは,銀行の流動資産 をしぼるほかに,長期金利を上昇 させ ることによつて
銀行の流動性に技術的な圧力をかけ るか らである。こsでKingは長期金利上
昇(証 券価格下落)の 流動性効果について,次 のように独 自な見解を示 してい
る。銀行は手持蔵劣の減小によつて流動比率が下 ると,危険資産を減 らそ うとす
る。しか し現下の情勢では,貸出を目立つて抑制す ることは困難であるか ら,専
ら証券処分による。 ところで銀行が実際に証劣を売処分すれば,既にFunding
によつて軟化の気配 を見せている証券市場への圧力 を加重することにな り,そ
公 定 歩 合
預 金 金 利
コ ー ル レ ー ト
銀 行 手 形 割引歩合
商 業 手 形 割引歩合
大蔵省証券入札歩合
短 期 公 利 廻
申 期 公 債 利 廻
2.5%利付コンソル利廻
1951年
6月
2
0.5
0.5～甚
,1
1薯～2,5
0.5
1.85
359「
3,78
1951年
9月
2.51
薯
?～1?
1.5
2壱～3
湯
第VII表 新 政 策 後
1952年
3月
4
2
2～2.5
3
4～5
2認
2,98
4.25
4.23
1953年
9月
3.5
1?
1?～2垂
2義
3.5～4.5
2&
3.03
395
4.08
1954年
6月
3。O
l垂
1垂～1吾
1書
25～3
1唇
2.61
3.55
3.75
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れによつて銀行 も相当の損失を覚悟 しなければな らない。だか ら 「こ うした不
安の強 さは,銀 行の証劣拠 分に ともな う損失の大い さに比例しよ う。要するに
金縁市場が下落し,"困難"に おちいればおちい る程銀行側の要求す る流動性
ゆの
の安全限度(Safety-MarginofLiquidity)は益々大 となる。」このように して
Fundingは二つの側面か ら引締め圧力をかける。→つは銀行組織に よつて保
有 される流動資産を直接に減小 させ,一 つは現行の銀行流動性に関して銀行に
従来よ りは強い不安感をか もし出す ことによつて。 「借替鋏の切れ味は両刃が
動 くか1何 れか一方が静止するかの程度によるだろう。したがつて金緑市場は
一定の状況下では何人 も買いに出ないふ ら証券 を消化することが"で きない"
とい う主張は,借 替え技術の無力な証明になるのではな く,逆 に銀行が(流
動性)を 脅かす ものの性質に敏感である限 りは,ま さに有力な証拠にほかな ら
　　 　
ないのである。」 以上のような根拠か らKingは,金 利の 引上げと結びつい
た公債の借替え操作をデイスインフレのための最 も有効な通貨政策であると見
てい る。1
の 負 金 利 構 造
(単位年率%)
1955年1955年1956年1957年1957年1958年1958年1958年
ユ月2月2月2月9月3月5月6月
3、5
1差
1量～3
1§量
2.5～3
1養
4.Ol
4.25
4.17
4.5
1巷
1髪～3
2湯
3～3.5
2諺
4.25
4.50
5,00
5.5
3.5
3葺～4蓬
5§
6～6.5
5§
4,95
5,00
5,25
5.07.0
3.05
3量～3甚5rま ～5る
4暮～4養6≡}～6善
5.5～67.5～8.5
4§6薯
6,0
6.0
6,25
6
4
4垂～5量
5晋～購
6量～7
5晋
3.8
4.0
4.7
5,5
3,5
3甚～4書
4捲 ～5
ら
6～6.5
4麺
5,3
5.45
5.75
5,0
3.0
3壱～4
4舞～4養
5・～5髪
4暮
4.0
4.15
4.60
(30)Ibidp.193.
(31)Ibidp,194.
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新金融政策はKlngの主張通 りには徹底 しなかつ7cfos,公定歩合は益々重要
な武器 として用い られ るようになつた。それは1955年インフレ再燃の危機に直
`面して4.5%から5.5%に引上げ られ,さ らに57年9月には37年振 りに7%と
い う高率に引上げ られた。長短の市場利率は必ず しも迅速にこれに反応 しては
いないが,,追従 して上昇 したことは明 らかである。こうした金利の.ヒ昇は,割
引市場に対 して どのような影響を及ぼしてい るだろ うか。
それはあらゆる金融機関に一時的な苦痛を与えるが,割 引商会の場合は主 と
して短資によつて多額の債劣を抱えていたか ら,重大な困難に遭遇するもの と
予測 されていた。市中銀行 も債劣投資を行 うが,そ の帳簿価格は時価 よ りは低
目に評価 されていて,相 当額の償却準備金 を保有してい るのが常である。 した
がつて突発的に債券価格が下落して も,時 を稼 ぐことがで きるし,仮 に資本減
価の損失 を蒙つて も徐々に償却することがで きる。だが割引商会の保有する債
券は時価一杯まで高評価 され,し か もこれを担保に して短資を借入れ,取 引高
の増加をはかつてい る。 したがつて債劣価格が急激に下落 した り,短資市場が
逼迫す ると,好 む と好 まざるに拘 らず低価格で処分 して,実 際に資本の減価損
を蒙 らなければな らない。事実大半の割引商会は51年の転換期には利益金の減
退を示 してい る。しか も準備金 をとり崩 した り配当率 を引下げるほ どの打撃を
蒙 らな くて済んだのは,債 雰価格の下落が予想外に小巾で,し か も短期間にす
ぎなかつたためであ る(当局の巧妙な借替操作による)。52年になると,割引
商 会の保有し得 るよ うな短期債の価格は上昇し,そ の利廻 りはポンドマネィの
利率2.5%を僅かに上廻 る程度に回復 した。当時は寧ろ割引商会 としては投資
物件の不足を懸念していたが,こ れに対 しては割引商会に有利な期限1.2.3
年の短期債が蛙飛び式に発行 されたので,こ の不安 も除去 された。手形割引に
っいては,公 定 歩合の引上げに も拘 らず,前 述のように ビルマネィ(蔵 券担
保)は2%内 外に維持 された(Pに対 して落札 レー トは2・3～2・4%となつたか ら,
経常的な利鞘稼ぎ も出来たし,銀 行に再割に出して も多少の利益が得 られた。
こうして52年度には大半の業績は好転 し,以 後利益金は確実に増加 してい る。
しか もこの利益は,弾 力的な金利情勢にそなえて極力社内留保 され,準 備金 を
充実 させたし,ま た配当を行 う場合で も,配当率を引上げることなしに仮証劣
即
現代のgンバー ド街(藤 沢)-31-
(ScripBonus)を交付す る形 で,自 己資本 の拡 充 をは かつてい る。 これは
r明らかに正味資本 に対 して公称資本 を合理的 な関係 にお こ うとす る正常 な配
慮に よ る もので,配 当率が不合理 に歪 め られ,事 情 に疏い者か ら誤解 を うけ る
ぐヨヨ　
ことのないようにした ものである」 といわれてい る。割引商会が このよ うに転
換期の衝撃を肩すかしし得たの も,金 融当局が蔵券や短期債の価格維持に特別
の処置 を講 じナことい う事実によるところが大である。 しかしその特別の処置は
商業手形の出廻 りを阻止 し(割 引商会の手形再割引勘定は1951年末の127百万
礫から54年の60～70百万膀に減小した),ま た蔵券の発行 も引締め られたので
手形に対す る債券の比重を益々増加 させ ることになつた。即わち債券は第VIII
表の通 り,54年度には総資産の34%強を占め,資 本金に対 して11倍強を示 して
い た。
しかるに,55年か ら56年にかけての公定歩合の引上げの際には,期 限2～3年
ものの債券は5%の 利廻に達す る信 ど大巾に下落 して,ポ ン ドマネィの調達が
困難になつたばか りでな く,ビルマネィレー トも著 しく上昇 したために,っ に
大半の割引商会は塗備金の とり崩 しにおい こまれ,か つ割引商会10社の税引利
益金は第VIII表のよ うに54年度の1,933千膀から1,078=F膀へ と5割弱 も減小 し
た。NarionalやAlexnderは大巾に配当率を引下げたが,そ の他の業者 も帳
簿操作によつて辛 くも配当率 を維持した ものが多かつた。割引商会は新政策後
ここで最 も深刻な打撃 をうけた もの とみ られてい る。だが割引商会はこの失敗
が債券の過大投資によることを学んで,ス エズ危機 とい う緊迫 した国際情勢の
なかで,全 体 として債券投資 を手控え,か つ満期 日の短い ものに乗替え,来 る
べ き金融引締めに万全の抵抗力を培つていた。したがつて7%の 公定歩合旋風
を も,彼 等の店先 を素通 りさせることがで きた。 これは バンカー誌 によると
「長期にわた り比較的に安定 していた金利条件か ら伸縮自在に変動す るよ うに
なつた金利条件に対 して,市 場が充分に順応す るのに成功した ことを証明する
ピが 　
ものである」 とい う。現在割引商会の資産面において特徴的なことは,債 券投
資の減小に比 して,手 形割引が増加 してい ることである。手形は58年6月現在
(32)KingTheBanker1954年6号P.30.
(33)Ibidp.166.
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第VIII表 割 引 商 会 の
1951年度
資本金 証券 手形 総資産
Union8.635
National5。494
Alexander4.082
CarterBrighton2,620
Ryders
'Gi11
et.Bros .1.945
Smith,stAubynl.557
JesselToynl)eeユ.300
AIIenHarveyl.245
King&Shaxsonl.080
計27.95
99,02
55.85
59.28
22,62
12,40
9.58
14.83
13,82
6,10
293,5
150,72
102.90
88.72
69.16
52.51
52.70
39.60
41.24
32.09
629.6
49.74
158.75
148.00
91.78
64.92
62.28
54.43
55.06
38,19
923.1
?
?
?
??
?
?
?
」
?
」
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
??
?←
1.3712
0.378
0,468
0.8910
0.4510
12,73一
資本金 証券
8.886
6.054
4,867
2.783
2.287
2.211
1.704
1.488
1.369
1.222
32.90
94.54
88.28
77.86
16.40
14.75
22.19
15,17
14.08
12.84
11.31
367。4
768百万膀に上 り,過年度のピーク(1952～3年の757百万膀)を 超えてい る。
これは一部には,ポ ン ドの自由化に ともなつて銀行手形が増加した ことによる
ものである。 イギ リス系銀行の 引受手形は,56年の113百万膀か ら57年には
184百万膀に増加 した。尤 も56年末に蔵券の入札協定が緩和 されてか ら,市中
銀行 も手形 を直接割引 く傾向が強 くなつてい るよ うで,58年6月現在市場の保
有す る商業手形は175百万膀にすぎない と推定されてい る。このため割引商会
はイングラン ド銀行か らの貸付や再割引によつて,銀 行に対 しては手形の売惜
しみをす るとい うよ うな事態 もみられ る。現在何れにせよ,手 形割引歩合 と少
くとも短資期日 ものの間には1%内外のマージンがみ られ るよ うになつたか ら,
市場の手形取引に対す る関心は強化 されてい δが,前 述のように大蔵省証券が
圧倒的であるとい う点に,伝 統 とは異つた特色 と問題がある。E.E.Aは,公
定歩合7%引 上げ後流入せ る正貨を買上げるために,大 蔵省に巨額のテンダ■一一p
く　の
ビル を増発 させ ざるを得なかつた。
(34)Economist1958年6月14日号ApPendixp.7.
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主 要 勘 定
(単位膀)
1954年度
手形
173.46
117.11
75.31
77.35
47.14
53.37
65.82
36.57
34.62
26.03
706.81.074.2
総 資 産
267.99
205.38
153.17
93.75
61.89
75,56
80.99
50,65
47.46
37.34
税 引 配 当
利 益 金 箏
5.0512.5
4.5212.0
3.0516.2
1.6115.0
0・797・5
1.7212.5
0,4910.0
0.7410.O
O.7110.0
0.6512.5
19,33
1957年度
資本金 証券 手形 総資産
8.917
5.958
4.742
2.764
2.704
2.151
1.933
1.585
1.568
L591
34.768
58.15
67.87
32.37
10.79
17.23
16.84
11,86
12.29
7.84
ユ4.ユ4
257.04
185.05
109.43
70.60
75。04
61。65
58,34
60.20
36.79
43.91
34,94
243.20
177.30
102.9フ
85.83
78.87
75,18
75.06
49.08
51.76
52,09
768.031.025.35
税 引 配 当
利 益 金 率
4◆1512.5
2.0810.0
0.515.0
1.1215.0
2.3510.0
0.8611.25
1.8812.5
0.9710.0
1.2512.O
l.97ユ2,5
17。14
割引商会の債劣投資は54～55年のピーク370百万膀に比 して,58年6月現在
には257百万膀に減小 してい る。彼等が証券業務にとつては特に困難なこの金
融引締めの時代を巧妙に切抜けよ うとしてい るのは,割 引商会自体の適確 な予
測 と手腕によるものか,そ れ とも当局者 との特殊なコネクシヨンによるものか
はまだ明 らかではない。だが金融当局は市場 を痛めつけないよ うに益々慎重な
債券操作(公 債管理)を 行つてい ることは事実である。た とえば公定歩合7%
引上げ後,2ま%利付借替公債503百万膀が満期 となつたが,借 替によつて不当
に証券市場を圧迫 しないために,そ の大半が政府筋資金 によつて保有 された
(OfficialHolding)。また1958年6月満期の整理公債676百万膀(こ れは特
に割引商会の人気債であつた)は,1963年満期の4{%利 付短期債 と1974年満
期の5t%利付中期債に選択的に 借替え られた。 割引商会は主 として前者 を取
得 したが,現 在短資 レ"…トは加盟銀行の期 日ものが3i～3S%,ア ウ トサ イ ド
マネイが4%内 外であるか ら利鞘は少 な くない し,こ の利益が蓄積 されsば 減
価損の リスクには耐えられる もの とみ られてい る。仮 に割引商会がパーカー委
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員会の如 きで査問 され るスキヤンダルに関連が ない として も,当 局 の操作 とイ
ン フオ メーシヨンが市場 の最大 の関心事 であ るこ とは疑いの余地 がない。 前述
の よ うにKingは,市 場 の 自由化 は 当局 によつて もくるまれね ば な らない と
してい るが,こ のパ ラ ドツ クスを解 く鍵 はRadcriffe委員会 に秘 め られてい
るよ うであ る。
